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 شماره 7966

 گروه اقتصادی/ بازار سهام در ابتدای روی 
کار آمــدن دولت ســیزدهم با چالش‌های 
بســیار زیــادی روبــه‌رو شــده بــود. نقایص 
توانایــی  عــدم  و  بــازار  رگولاتــور  فــراوان 
شــرکت و ســازمان بــورس در ایجــاد یک 
بستر شــفاف و منظم برای سرمایه‌گذاری 
و ایجــاد بزرگ‌تریــن حباب تاریخــی بازار 
ســهام کــه در مــرداد مــاه 1399، منجر به 
بزرگ‌ترین ســقوط بازار نیز شــد از جمله 
موضوعاتی بــود که در ابتدای ســال 1400 
رویگردانی ســهامداران از بازار را به همراه 
داشــت. بی‌اعتمــادی مــردم بــه بــازار در 
پی بروز تخلفات گســترده در معاملات و 
همچنیــن عدم توانایی هســته معاملات 
و  ســویی  از  تراکنش‌هــا  ســاماندهی  در 
مشــکلات عدیــده در ســامانه‌های برخط 
کارگزاری‌هــا و اشــتباهات بســیار زیاد آنها 
در ثبــت ســفارش‌ها از ســویی دیگــر بازار 
را بیــش از پیش با آشــفتگی روبــه‌رو کرده 
بود. بــا وجــود ایــن سیاســتگذاران دولت 
روحانی نیز بدون ایجاد بســتری مناســب 
بــرای ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌های 
ایــن بازار، در آتش عوامل بحران زای بازار 
ســرمایه دمیدند تا بازار ســرمایه به مثابه 
یک خانه ویران به دولت سیزدهم واگذار 
شــود. دولــت ســیزدهم امــا در مواجهه با 
بحران بازار ســرمایه ضمــن آواربرداری از 
خرابه‌هایــی کــه روحانــی و مدیــران وقت 
برجــای گذاشــتند بایــد طرحــی مــدون و 
اساســی را بــرای توســعه ایــن نهــاد مهم 
تنظیــم و اجرایــی می‌کــرد. طرح‌هایی که 
هرچند با نتایج زودگذر و مقطعی همراه 
نیســتند اما می‌توانند رکن بازار را در آینده 
ایران تقویت کنند و از این طریق شفافیت 
را در فعالیت‌هــای اقتصــادی بــا شــدت 

مناسبی افزایش دهند.
فعالیــت  شــروع  بــا  هرحــال  بــه 
قــوای  همــکاری  بــا  و  ســیزدهم  دولــت 
مقننــه و قضائیــه بود کــه در کنــار تقویت 
زیرســاخت‌ها، بــازار بتدریــج از هیجانات 

فاصلــه گرفــت و دوبــاره به ســمت رونق 
بازگشت.

دولــت  کــه  دیگــری  مهــم  موضــوع 
ســیزدهم بــه آن توجــه بســیاری داشــته 
تقویــت ســایر ارکان بازار ســرمایه اســت. 
بایــد توجه داشــت که بــازار ســرمایه تنها 
بــه معامــات ســهام خلاصه نمی‌شــود 
و تشــکیل و توســعه ابزارهــای نوین مالی 
در کنــار تقویــت تأمین مالی شــرکت‌های 
دانش‌بنیــان ازطریــق این بــازار مــواردی 
هســتند کــه نســبت بــه معاملات ســهام 
در بــازار ثانویــه از اهمیــت بســیار بالاتری 
برخــوردار هســتند. مــورد دیگــر تقویــت 
معامــات از طریق ســامانه‌های شــفاف 
ایــن  در  کــه  اســت  کالا  و  انــرژی  بــورس 
خصوص نیز مســئولان اقتصــادی دولت 
ســیزدهم بــا توجــه درســت و بجایــی که 
بــه مســأله داشــته‌اند اقــدام بــه تقویــت 
و  بازارهــا کرده‌انــد  ایــن  زیرســاخت‌های 
مــواردی کــه هرچنــد نتایــج واقعــی آنها 
برای اقتصاد ایران در بلندمدت مشخص 
خواهــد شــد؛ امــا در کوتــاه مدت نیــز آثار 

مثبتی را از خود به جای گذاشته است.
ëë شــاخص کل بــازار ســهام در شــش ماه

گذشته 15.91 درصد رشد کرده است
فعالان بازار می‌دانند که نوســانات در 
بازار امری طبیعی بوده و حرکت قیمت‌ها 
در یــک روند نوســانی معقول در بــازار در 
تمامی کشــورها و تمامی بازارهای جهان 
وجود دارد. اما اگر به روند نوسانات بازار در 
یک ســال گذشته بنگریم خواهیم دید که 
این نوســانات در یک کانال صعودی قرار 
گرفته و بــه اصطلاح کف‌ها و ســقف‌های 
بالاتــری را نســبت بــه کــف و ســقف‌های 
تاریخــی خــود ایجــاد کــرده اســت. بایــد 
توجه داشــت کــه خاصیت بازار ســهام به 
همین شــکل بــوده و تمامی کارشناســان 
بر این باورند که نوســانات اینچنینی که از 
واکنش‌هــای هیجانی در بازار خالی شــده 
اســت می‌توانــد بســیار ســازنده‌تر و کاراتر 

از بازاری باشــد کــه به یکبــاره از وضعیت 
عقلایی خارج می‌شود و با فاصله گرفتن از 
عوامل بنیادی، به ارزشی چند برابری تنها 
ظرف پنج ماه می‌رسد. امروزه همگان باور 
دارند که اوجگیری یک شــبه شــاخص‌ها 
می‌تواند چه بحران‌هایــی را برای جامعه 
به دنبال داشته باشد و دولت سیزدهم نیز 
بــا توجه به این موضــوع صبورانه در حال 
بهبود ساختارها و پتانسیل‌های بازار است.

بــا این همــه، بررســی‌های بلند مدت 
شاخص‌های بازار سهام نشان می‌دهد که 
شاخص کل بازار سهام در طول یک سال 
گذشته در حدود 7.06 درصد رشد داشته 
اشــت. ایــن رقــم در بــازه شــش ماهــه که 
تصویر بهتری از عملکرد دولت سیزدهم 
را نمایــان می‌کند به بیــش از 15.9 درصد 
می‌رســد کــه در این بین ســهم شــاخص 
کل بــورس 17.01 درصــد و شــاخص کل 

فرابورس 10.48 درصد بوده است.
ëë ارزش معامــات بــورس کالا و انــرژی با

افزایش قابل توجهی روبه‌رو شده است
دولــت ســیزدهم در راســتای تحقــق 
یکی از مهم‌ترین شــعارهای خود همواره 
در تــاش بــوده تــا ارکان شــفافیت را در 
اقتصــاد  و مبادلات تجــاری ایران تقویت 
انــرژی بــه  ایــن رو بــورس کالا و  از  کنــد. 
عنــوان دو بســتر مناســب بــرای تقویــت 
شاخص‌های شفافیت و افزایش سلامت 
اقتصــادی، مورد توجه مدیران قرار گرفته 
و تیــم اقتصــادی دولــت ســعی کــرده بــا 
تبییــن قوانیــن و برداشــتن موانعــی کــه 
برســر راه ورود کالاهــا و تــداوم عرضه‌هــا 
در ایــن بازارها وجــود دارد، ایــن دو بازار را 
نیــز اعتلا بخشــد. تــداوم عرضه ســیمان 
در بــورس کالا و همچنیــن افزایش حجم 
و ارزش کالاهــای عرضــه شــده در بورس 
انــرژی و تالارهــای مختلــف بــورس کالا 
نشــان می‌‌دهد که هرچند این راه طولانی 
و نیازمنــد همــت فراوانــی برای رســیدن 
به مقاصــد اصلی اســت؛ درحــال حاضر 

نیــز نتایج مثبتــی را بــرای تولیدکنندگان، 
متقاضیــان و ســهامداران در پــی داشــته 
اســت. ضمــن اینکــه ایــن رویه  بــه غیر از 
بازارهای فیزیکی در بازارهای مشــتقه نیز 
دنبال شده و بورس کالا و انرژی با معرفی 
ابزارهای نوین مالی برای تنوع بخشــی به 
ســبد دارایی ســرمایه‌گذاران سعی کردند 
تا امــکان کاهش یا انتقال ریســک را برای 

سرمایه‌گذاران فراهم کنند.
آمارهای منتشــر شــده از طرف بورس 
کالا نشان می‌‌دهد که در سال 1400، ارزش 
معاملات بورس کالا نسبت به سال 1399 
به میزان 97 درصد و حجم معاملات نیز 
119 درصد افزایش یافته است. این رقم در 
سال 1401 نیز نسبت به مدت مشابه سال 
قبــل آمارهــای به مراتب بهتری را نشــان 
می‌‌دهد به طوری که  طی چهار ماهه اول 
سال 1401 در مقایسه با مدت مشابه سال 
قبل حجم و ارزش معاملات بازار فیزیکی 
بــه ترتیــب بــا 162 و 72 درصــد افزایــش 
روبــه‌رو شــده اســت. در بــازار مشــتقه نیز 
ارزش معاملات 24 درصد و در بازار مالی 
نیز ارزش معامــات 284 درصد افزایش 
یافتــه  کــه ایــن ارقــام در مجمــوع نشــان 
می‌‌دهــد کــه حجم کل معامــات بورس 
کالا با 75 درصد افزایش، عملکرد بســیار 

خوبی را از خود به جای گذاشته است.
بورس انرژی نیز توانست در این مدت 
بــا معرفی ابزار نوین و ایجــاد امکان برای 
معاملات برق مــازاد و همچنین پیگیری 
برای تداوم عرضه‌های مشتقات نفتی در 
تــالار فیزیکی خــود عملکرد شــایانی را از 
خــود به جای گــذارد. با این حال عملکرد 
و آمارها در مورد بازار مشتقه  و بخصوص  
قراردادهای آتی و ســلف در بورس انرژی  
همچنــان ناموفــق بــوده کــه بــا پیگیــری 
شــورای عالی بــورس و رایزنی‌هایی که در 
ســطح وزیران در حال انجام اســت، امید 
است که در این مورد نیز به‌زودی خبرهای 

خوبی به گوش برسد.

ëë دولت گمشــده  حلقــه  فرهنگ‌ســازی؛ 
دوازدهم

یکی از مهم‌ترین ابعادی که در مورد 
بازار تخصصی ســهام در دولت روحانی 
بــه آن توجه کافی نشــد، فرهنگ‌ســازی 
مناســب و فراهم نمودن بستر‌های قوی 
بــرای هدایــت ســرمایه‌های کوچــک به 
بخش‌های واقعــی بازار بــود. موضوعی 
کــه در نهایــت منجــر بــه  هجــوم خیــل 
عظیم مردم نا آگاه به بازار شد. ناآگاهی 
و تحلیــل اشــتباه در دولــت دوازدهم به 
حــدی بود که حتــی زمانی که مســئولان 
وقــت ســازمان بــرای جلوگیــری از ورود 
افــراد نــاآگاه بــه بــازار اقــدام بــه تنظیم 
کدهــای  صــدور  درخصــوص  قوانینــی 
معاملاتی کردنــد؛ دولت تمامی قوانین 
سازمان را یک شبه لغو کرد و عامدانه به 

اشاعه بحران به این بازار کمک کرد.
مدیــران  امــا  جدیــد  دولــت  در 
بورس‌هــای چهارگانــه موظف شــدند تا 
در زمینــه ارتقای ســطح دانش عمومی 
جامعه طرح‌هایی را تنظیم و اجرا کنند. 
ایــن روند بــا برگــزاری ســاعت‌ها کلاس 
آموزشــی در بورس انــرژی و کالا پیگیری 
شده و در کنار آنها کارگزاری‌ها و رسانه‌ها 
نیز بــرای ترویج فرهنگ ســرمایه‌گذاری 
قــرار  اقــدام  دســت  در  را  برنامه‌هایــی 
داده‌انــد تــا در افــق زمانی میــان مدت و 
بلندمدت بتوانیم بر درجه کارآمدی بازار 
ســهام افــزود و قیمت‌هــا در چهارچوب 

یک بازار عقلایی تعیین شود. 
ëë افزایش دامنه نوســان در کنــار تقویت

صندوق‌های تثبیت و توسعه بازار
ازجملــه اقدامــات بنیــادی دیگــری 
که توســط دولت ســیزدهم پیگیری شد، 
افزایــش دامنه نوســان در بازار بــود. این 
امر که از نظر بســیاری از کارشناسان بازار 
به عنوان یک رویه مناســب برای کاهش 
در  می‌‌شــود  شــناخته  بــازار  در  ریســک 
ماه‌های انتهایی سال 1400 به اجرا درآمد 

و بــه صورت  تدریجی و طی برنامه‌ریزی 
مشــخص ادامــه یافــت. افزایــش دامنه 
نوسان و برداشتن حجم مبنا برای سهام 
در بازار مورد تأیید بسیاری از کارشناسان 

قرار گرفت.
همچنیــن ســازمان بــورس در ایــن 

بــازه بــا پیگیــری پرداخت‌هــای معوق 
صنــدوق  بــه  ملــی  توســعه  صنــدوق 
تثبیــت بازار موفق شــد به میــزان قابل 
توجهــی از مبالــغ مــورد نظــر را بــه این 
صنــدوق واریز کنــد تا منابــع لازم برای 
بازارگردانی در بازار فراهم شود. تقویت 

صندوق تثبیــت در کنار انجام عملیات 
بازارگردانــی در اکثــر ســهام موجــود در 
بازار باعث شــد تا بتدریج از نوسانات با 
بسامد بالا در سهام کاسته شود و قدرت 
نقدشــوندگی ســهام نیز به میزان قابل 

توجهی افزایش یابد.

»ایران« تحولات بازار سرمایه در دولت سیزدهم را بررسی کرد

شاخص کل بازار سهام در 6 ماه گذشته 16 درصد رشد کرد
کارشناسان بازار سرمایه معتقدند در 180روز گذشته تمامی شاخص‌های بازار با رشد مواجه شدند و قطار بورس بر مدار عقلانیت حرکت کرده است

نمودار مربعی بازدهی بازار سهام در بازه 6 ماهه

آمارهای مربوط به عملکرد بورس کالا )به منظور ساده سازی فقط ارزش معاملات مقایسه شده است(

 اختلاف چهارماهه نخست 1401 )میلیارد ریال(چهارماهه نخست 1400 )میلیارد ریال(تاریخ بازار 

%1573372270224872 بازارفیزیکی 

بازارمشتقه 
 397044936124%

بازارابزارهای مالی 
 

32003122883284%

جمع کل معاملات شرکت 
بورس کالای ایران 

 
1645335287449475%

عملکرد شاخص‌های بازار سهام
تغییرات یک سالهتغییرات شش ماهه تاریخ شاخص 

%8.70%17.01کل بورس 

-2.33%%10.48کل فرابورس 
%7.06%15.91کل بازار سهام 


